





















































 Bid-Askの分布を hi（xi）とする。気配値である xiの単位は株数あるいはその何倍か（単位株制度が採られ
ている場合）である。そして，h≻0と仮定する。頻度 fi = hi / ∑hiを定義して，加重平均気配値＝∑xi fi が得
られる。
 本文で展開する１本値 Depth / ５本値 Depthは，Hiを Bid-Askの両側の合計を表すとして，H1 /∑5 Hiとなる。
iは最良気配値から離れる値の順番を意味するようになる。
 ところが，新たに
 　　定義：gi = （１/ hi） / ∑（１/ hi）
 と定義すると，∑xi giは何だろうか？ hi（xi）のどんな特性を測るのだろうか？
 これは，（頻度逆数）平均と呼べるが，Micro priceの名称で Bid-Ask分析に使われる変数の一般系になる。



























































































































































































































































銘柄 回帰式タイプＩ 回帰式タイプⅡ 回帰式タイプⅢ
最良気配 Depth ３ヵ年もの 1.378＊＊ 　 1.412＊＊ 　 1.011＊＊ 　
10年もの -0.2372  　　 0.4572＊＊ -0.5580＊＊　
総 Depth ３ヵ年もの 0.8636＊＊ 0.8667＊＊ 0.4616＊＊


































































































































































































う。１本値 Depth /５本値 Depth（小数点表示）で最良気配への分布集中度あるいは分散度が表








先に紹介した Angel-Harris-Spatt［2011］では，S&P500銘柄の１本値 Depth /６本値 Depthは，
市場の厚みの分析（辰巳）
79
2003年12月以降2009年１月までのおよそ５年の間に，0.20（＝2,000 / 10,000）から0.05625（＝4,500 / 
8,000）に大きく低下している。それに対して NYSE全銘柄のこの比率は同期間0.50（＝1,000 / 
2,000）から0.32（＝1,600 / 5,000）へと下落しているに過ぎない。既述のように厚み自体は大

















図表４　注文タイプ別 Depth 分布の例 （2002年 CAC40）

















１　小規模 ２　中規模 ３　大規模 ４　全サンプル
株数 2003年６月30日以前 0.35808 0.32005 0.32669 0.35100
分類 2003年６月30日以後 0.30477 0.33016 0.32700 0.31056
金額 2003年６月30日以前 0.35977 0.32929 0.32577 0.33721
分類 2003年６月30日以後 0.31087 0.33580 0.32831 0.32425
注） 2003年６月30日以前は３本値，同日以降は５本値，の Depth を分母に，分子は最良気配 Depth
である。Swan-Pham-Westerholm［2008］の Table７から計算。
（５）非表示注文の Depth 分布とその集中
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